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Tujuan penelitian ini adalah Mengetahui pengaruh Economic Value Added (EVA) 
terhadap Return saham pada perusahaan pertambangan, Untuk mengetahui pengaruh Market 
Value Added (MVA) terhadap Return Saham perusahaan pertambangan, Untuk mengetahui 
pengaruh Operating Leverage terhadap Return saham perusahaan pertambangan. 
Populasi dalam penelitian ini ialah semua sektor industri pada perusahaan pertambangan 
yang terdaftar di BEI Periode 2015-2017. Metode yang digunakan dalam menganalisis penelitian 
ini ialah uji asumsi klasik dan uji regresi linier berganda. Dengan uji t dan uji F sebagai penguji 
hipotesis. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa Economic Value Added (EVA) berpengaruh 
positif dan tidak signifikan, Market Value Added (MVA) berpengaruh posistif dan tidak 
signifikan, Operating Leverage berpengaruh positif dan tidak signifikan.  
Kata kunci: Harga Saham, Return Saham, Economic Value Added, Market Value Added, 
Operating Leverage. 
ABSTRACK 
The objectives of this study are: 1). To find out the Economic Value Added effect on 
company stock returns (EVA), 2). To find out the Market Value Added (MVA) to the stock returns 
of mining companies, 3) to find out operating leverage against stock returns of mining 
companies. The population on this study were all industrial sectors of mining companies listed 
on the IDX for the period 2015-2017.  
The method used in this stud is the classic assumption test and multiple linear regression. 
With t test and f test as hypothesis testers. The result of this study Economic Value Added (EVA)  
has a positive and not significant effect, Market Value Added (MVA) has a positive and not 
significant effect, operating leverage has a positive and not significant effect.  
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Apabila akan melakukan penanaman modal, investor tentunya akan memilih suatu perusahaan 
yang memiliki laporan keuangan yang baik, yang hal tersebut mendorong perusahaan untuk 
menyusun suatu laporan keuangan dengan menggunakan pengukuran kinerja keuangan yang 
tepat. Pengukuran kinerja keuangan merupakan faktor yang amat penting karena dapat 
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Laba yang besar akan 
berpengaruh terhadap harga jual saham dan semakin besar keuntungan yang didapat maka 
semakin besar pula resiko yang dihadapi baik oleh perusahaan maupun oleh investor. Perusahaan 
besar umumnya menyatakan dirinya sebagai perusahaan terbuka atau go public kepada pasar.  
dengan tujuan memberikan peluang kepada masyarakat untuk ikut serta menginvestasikan 
dananya dalam perusahaan dan sebagai bukti kepemilikan saham dalam perusahaan. Saat 
perusahaan telah menyatakan dirinya sebagai perusahaan go public maka perusahaan haruslah 
aktif dan lebih memperhatikan lagi kondisi keuangan perusahaannya di pasar modal.  
Fahmi dan Hadi (2009:41) “Pasar modal adalah tempat berbagai pihak, khususnya 
perusahaan menjual saham (stock) dan obligasi (bond), dengan tujuan dari hasil penjualan 
tersebut nantinya akan dipergunakan sebagai tambahan dana atau memperkuat modal 
perusahaan. kegiatan yang ada dalam pasar modal mencangkup jual beli saham atau surat 
kepemilikan perusahaan maupun obligasi surat utang tergantung apa yang dibutuhkan 
investor maupun perusahaan”. Keberadaan perusahaan dalam pasar modal semakin 
mempermudah investor dalam menentukan perusahaan mana dia akan menginvestasikan 
dananya.  
Dalam melakukan keputusan investasi tentunya investor harus menganalisis laporan 
keuangan dari perusahaan yang bersangkutan, karena laporan keuangan menunjukkan 
seberapa jauh kemampuan perusahaan dalam melakukan kegiatan operasional perusahan dan 
dalam memaksimalkan keuntungan atau laba. Tentunya dengan adanya transaksi antara 
investor dan perusahaan terdapat hubungan mutualisme yang diterima antar dua belah pihak, 
dimana perusahaan memperoleh tambahan dana dari investor dan investor memperoleh 
return dari hasil investasinya. Samsul (2006:291) “Return adalah pendapatan yang 
dinyatakan dalam presentase dari modal awal investasi. Pendapatan investasi dalam saham 
ini merupakan keuntungan yang diperoleh dari jual beli saham, dimana jika untung disebut 
capital gain dan jika rugi disebut capital loss”.  
Perusahaan besar dalam mengolah dananya dan bagaimana cara mengambil 
keputusan pendanaan yang efektif mendorong perusahaan lebih selektif lagi dalam memilih 
alat analisis yang tepat. Contohnya saja perusahaan pertambangan, dimana perusahaan 
pertambangan memiliki tingkat laba serta resiko yang besar, dan memiliki banyak sub sektor 
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perusahaan dibawahnya. Menurut Indeks Harga Saham Gabungan pada Rabu, 3 Oktober 
2018 ditutup melemah 25 poin atau 0,43%  ke level 5.850,49 poin. Penurunan saham-saham 
disektor pertambangan yang dipicu oleh aksi ambil untung menjadi faktor utama yang 
menyeret IHSG ke zona merah. Indeks saham sektor pertambangan turun paling dalam 
3.15% menjadi 1.911,05 poin. Saham PT. Citatah Tbk (CTTH) menjadi top loser dengan 
penurunan 6.04% menjadi Rp 140 per saham. investor melakukan aksi ambil untung (profit 
taking) setelah saham tersebut melejit 16,41% pada perdagangan kemarin. Saham PT. Timah 
Tbk (TINS) masuk jajaran top loser dengan penurunan 0,68% menjadi Rp 725 per saham.  
 
RUMUSAN MASALAH 
Sesuai latar belakang diatas, rumusan masalah penelitian ini ialah: 
a. Seberapa besar Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap Return Saham? 
b. Seberapa besar Pengaruh Market Value Added (MVA) terhadap Return Saham? 
c. Seberapa besar Pengaruh Operating Leverage terhadap Return Saham? 
TUJUAN PENELITIAN 
a. Mengetahui Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap Return Saham. 
b. Mengetahui Pengaruh Market Value Added (MVA) terhadap Return Saham. 
c. Mengetahui Pengaruh Operating Leverage terhadap Return Saham. 
MANFAAT PENELITIAN 
a. Penelitian ini digunakan sebagai referensi dan bahan pertimbangan dalam pengambilan 
keputusan oleh investor ketika akan melakukan suatu investasi di pasar modal. 
Pengambilan keputusan mempengaruhi return  saham yang akan diterima investor 
dimasa yang akan datang. 
b.Penelitian ini digunakan sebagai referensi untuk pembaca maupun peneliti yang 
selanjutnya. Diharapkan penelitian ini dapat dikembangkan untuk menambah ide dan 
wawasan mengenai return saham dan faktor-faktor yang mempengaruhinya. 
TINJAUAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
1. ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) 
Menurut Brigham (2010:111) menjelaskan tentang EVA sebagai berikut: 
“EVA adalah ukuran nilai tambah ekonomis yang dihasilkan perusahaan sebagai akibat dari 
aktivitas strategi manajemen. EVA yang positif menandakan perusahaan berhasil 
menciptakan nilai bagi pemilik modal karena perusahaan mampu menghasilkan tingkat 
penghasilan melebihi tingkat biaya modal. Hal ini sejalan dengan tujuan untuk 
memaksimalkan nilai perusahaan. Sebaliknya EVA yang negativ menunjukkan bahwa nilai 
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perusahaan menurun karena tingkat pengembalian lebih rendah daripada biaya modal. 
Adanya EVA menjadi relevan untuk mengukur kinerja berdasarkan nilai ekonomis yang 
dihasilkan oleh suatu perusahaan”.  
  Hasil penelitian yang dilakukan Trisnawati (2009) menunjukan bahwa 
Economic Value Added (EVA) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,666 > 
0,05 yang artinya Economic Value Added (EVA) tidak berpengaruh 
signifikan terhadap return saham. 
  H1: Economic Value Added (EVA) tidak berpengaruh signifikan terhadap 
return saham.  
2. MARKET VALUE ADDED (MVA) 
  Pudjiastuti (2006:65) “Market Value Added (MVA) merupakan 
perbedaan nilai pasar saham dengan ekuitas (modal sendiri) yang diserahkan ke 
perusahaan oleh para pemegang saham”. Berdasar pendapat diatas disimpulkan 
bahwa MVA merupakan selisih anatara nilai buku dengan nilai pasar. Semakin 
tinggi nilai MVA maka mengindikasikan semakin baik kinerja yang dilakukan 
manajemen bagi pemegang saham. Penelitian yang dilakukan Trisnawati (2009) 
menunjukan bahwa Operating Leverage memiliki nilai signifikansi sebesar 0,079 > 
0,05 yang artinya Operating Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap return 
saham.  
H2: Operating Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap return 
saham. 
 
3. OPERATING LEVERAGE 
Rasio keuangan yang mampu menggambarkan kinerja perusahaan ialah 
leverage. Secara umum peningkatan leverage maka akan meningkatkan pula resiko 
dan return. Irawati (2006), “Leverage merupakan suatu kebijakan yang dilakukan 
oleh suatu perusahaan dalam hal menginvestasikan dana atau memperoleh sumber 
dana yang disertai dengan adanya beban atau biaya tetap yang harus ditanggung 
oleh perusahaan.” Leverage adalah suatu kemampuan perusahaan dalam 
menggunakan aktiva atau dana yang memiliki beban tetap dalam rangka 
memaksimalkan modal yang dimiliki perusahaan. Jenis-jenis leverage ada tiga 
macam diantaranya Operating Leverage, Financial Leverage dan Combination 
Leverage. Jenis Leverage yang sering digunakan dalam perusahaan ialah Operating 
Leverage. Penelitian yang dilakukan Trisnawati (2009) didapatkan hasil bahwa 
Operating Leverage memiliki nilai signifikansi sebesar 0,079 > 0,05 yang artinya 
Operating Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham 
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H3: Operating Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap return 
saham. 
  
4. RETURN SAHAM 
  Sedangkan Gitman (2011) “Return sebagai total laba atau rugi 
yang diperoleh dari suatu investasi selama periode tertentu yang dihitung dengan 
cara membagi distribusi asset secara tunai selama satu periode ditambah dengan 
perubahan nilainya dengan nilai investasi di awal periode”. Menurut Hartono 
(2014), return dapat dibedakan menjadi dua yaitu: 
“Return Realisasian (realized return) 
Return Realisasian merupakan return yang telah terjadi. Return Realisasian dihitung 
dengan menggunakan data historis. Pengukuran return  realisasian berguna untuk 
mengukur kinerja suatu perusahaan, sebagai dasar penentuan return ekspektasi dan resiko 
dimasa mendatang.  
Return Ekspektasian (expected return) 
Returrn ekspektasian merupakan return yang diharapkan akan diperoleh investor dimasa 





POPULASI DAN SAMPEL 
Adapun populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2017 sebanyak 41 perusahaan. 
Teknik pengambilan sampel ini yaitu menggunakan metode purposive sampling, yaitu 
teknik pengambilan sampel yang ditarik berdasar kriteria tertentu yang dianggap 
memiliki sangkut paut dengan kriteria populasi yang diketahui sebelumnya 
 
DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL 
a. Variabel Terikat (Y) 
Variabel terikat dalam penelitian ini yaitu Saham. 
Return Saham ialah selisih keuntungan imbal balik dana yang telah kita investasikan 
dengan plendaplatan yang kita terima saat berinvestasi dipasar modal. Apabila investor 
mengalami untung maka disebut Capital Gain dan sebaliknya apabila investor 
mengalami kerugian maka disebut sebagai Capital Loss. Return secara umum 
dirumuskan sebagai berikut:  
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Return: {(Pit – Pit-1) : Pit-1} 
 Keterangan: 
   = harga saham tahun sekarang 
     = harga saham tahun sebelumnya 
b. Variabel Bebas (X) 
Variabel bebas dalam penelitian ini yaitu: 
1. Economic Value Added (EVA) 
“EVA adalah laba ekonomi yang dihasilkan setelah semua biaya modal 
dikurangkan. Secara spesifik EVA adalah laba operasional bersih setelah pajak 
dikurangi beban nilai biaya modal yang digunakan”. (Van Horne, 2007:141).  
Perhitungan Economic Value Added dapat ditulis dalam persamaan berikut: 
                                                 
2. Market Value Added adalah “Selisih nilai buku yang dicatat dengan nilai pasar. Semakin 
tinggi nilai MVA maka semakin baik kinerja yang dilakukan oleh perusahaan”. Perhitungan 
Market Value Added (MVA) dapat ditulis dalam persamaan berikut: 
                                                      
  (                    )(           )                     
3. Operating Leverage 
Operating Leverage yaitu suatu kemampuan perusahaan dalam mengolah biaya 
tetap operasional dalam menjalankan operasional perusahaan. Semakin tinggi 
operasiona lperusahaan menyebabkan kenaikan dalam penjualan. Perhitungan 
Operating Leverage dapat ditulis dalam persamaan berikut: 
                    
               
                     
 
MODEL PENELITIAN 
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Gambar 1 Model Penelitian 
METODE ANALISIS DATA 
UJI NORMALITAS 
Ghozali (2009) “Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah model regresi, variabel bebas 
dan variable terikat terdistribusi secara normal”. Data yang baik umumnya mendekati normal 
atau hampir mendekati normal dengan nilai probabilitas > 0,05 
UJI ASUMSI KLASIK 
a. UJI MULTIKOLINIERITAS 
Uji multikolinieritas digunakan untuk menguji apakah terdapat korelasi antar 
variabel bebas yang satu dengan variable bebas lainnya.  
Kriteria model regresi yang bebas multikolinieritas diantaranya: 
a. Nilai Variance Inflacion Factor (VIF) sekitar 1 atau tidak melebihi 10.  
b. Nilai Tolerance mendekati 1 atau lebih dari 0.05 
b. UJI AUTOKORELASI 
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah ada korelasi residual antara tahun sekarang dengan 
tahun sebelumnya. Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji antara variabel yang terurut waktu. 
Nilai autokorelasi dapat dilihat dalam nilai statistic Durbin Watson (DW). 
c. UJI HETEROSKEDASTISITAS 
“Uji heteroskedastisitas gunakan untuk mengetahui apakah dalam 
model yang dianalisis terdapat ketidaksamaan variance dan residual satu pengamatan 
ke pengamatan lain” (Ghozali:2011). Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan uji 
Glesjer dengan menguji variabel terikat terhadap absolute residual. Apabila nilai Uji 
Glesjser menunjukan angka kurang dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa data 
terdapat masalah heteroskedastisitas. 
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d. UJI REGRESI LINIER BERGANDA 
Disebut berganda dikarenakan banyaknya faktor yang mempengaruhi 
variable tak bebas. Fungsi dari regresi linier berganda adalah: 
                   
Keterangan: 
Y  = Return Saham 
a  = Konstanta 
b1,b2,b3 = Koefisien variabel independent 
X1  = Economic Value Added (EVA) 
X2  = Market Value Added (MVA) 
X3  = Operating Leverage 
PENGUJIAN HIPOTESIS 
Untuk menguji pengaruh variabel bebas dengan variabel terikat baik secara bersama-sama atau 
secara parsial. 
a. Uji F 
Uji F digunkan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh secara bersama-sama atau simultan 
antara variabel bebas dengan variabel terikat. 
b. Uji t 
Uji t ini digunakan untuk menguji pengaruh secara parsial variabel bebas secara individu 
terhadap variabel terikat. 
 
IMPLIKASI HASIL PENELITIAN 
a. UJI NORMALITAS 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  residual 
N 45 
Normal Parametersa Mean .0000 
Std. Deviation .59475 
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Most Extreme Differences Absolute .071 
Positive .071 
Negative -.063 
Kolmogorov-Smirnov Z .474 
Asymp. Sig. (2-tailed) .978 
a. Test distribution is Normal. 
Sumber: data diolah 2019 
 
Uji normalitas Kolmogorov-Smirnov menunjukan angka probabilitas dari nilai 
residual sebesar 0.978 lebih besar dari 0.05 yang artinya seluruh variabel dalam 
penelitian ini memiliki random data yang terdistribusi dengan normal.  
UJI ASUMSI KLASIK 









B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -1.521 2.519  -.604 .549   
EVA -.035 .025 -.211 -1.378 .176 .972 1.029 
MVA .071 .088 .124 .810 .422 .980 1.020 
DOL .044 .051 .131 .864 .393 .991 1.009 
a. Dependent Variable: 
Return Saham 
Sumber: data diolah 2019 
      
Berdasarkan  uji, tidak terdapat nilai VIF yang lebih dari 10 atau kurang dari 
0.01 pada model regresi. Hal ini menunjukan bahwa tidak terjadi problem 
multikolinieritas pada model regresi tersebut.  
b. UJI AUTOKORELASI 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .255a .065 -.003 .61612 2.177 
a. Predictors: (Constant), DOL, MVA, EVA   
b Dependent Variable: Return Saham 
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Dapat diketahui hasil uji autokorelasi dengan metode DW (Durbin 
Watson) diperoleh nilai sebesar 2.177. sedangkan untuk mencari Durbin Watson tabel 
yaitu jumlah data (n)= 45, jumlah variable independen (k)= 3 signifikansi α= 5%.  
Diperoleh nilai dari persamaan model pada tabel Durbin Watson (DW) yaitu: 
Nilai    = 1.3832  dan  4 -     = 2.6168 
Nilai    = 1.6662  dan  4 -     = 2.3338 
 Sehingga hasil pengujian menunjukan bahwa model regresi yang 
digunakan termasuk dalam daerah pengujian           yaitu 1.3832 < 2.177 < 
2.3338, yang artinya pada penelitian ini ialah terima H0 yang menyatakan tidak ada 
autokorelasi positif/negatif.  






T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .993 1.402  .708 .483 
EVA -.029 .014 -.303 -2.038 .048 
MVA -.005 .049 -.015 -.103 .919 
DOL .037 .028 .191 1.294 .203 
a. Dependent Variable: ABS_RES 
Sumber; data diolah 2019 
   
Berdasar tabel diatas dapat diketahui hasil dari sig (signifikansi) masing-
masing variabel independent EVA (X1) memiliki nilai sig sebesar .0483 < 004 yang 
artina terjadi masalah heteroskedastisitas pada variable EVA, variabel MVA memiliki 
nilai sig sebesar .919 > 0.05 yang artinya variable MVA bebas dari masalah 
heteroskedastisitas dan variabel DOL nilai sig besesar .023 > 0.05 yang artinya 
variabel DOL terbebas dari masalah heteroskedastisitas.  




                                                                                  Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 
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B Std. Error Beta 
1 (Constant) -1.521 2.519  -.604 .549 
EVA -.035 .025 -.211 -1.378 .176 
MVA .071 .088 .124 .810 .422 
DOL .044 .051 .131 .864 .393 
a. Dependent Variable: 
Return Saham 
      
Berdasarkan tabel 4.8, maka dapat dituliskan pesamaan regresi linier berganda sebagai berikut: 
Return Saham = -1.521  + ( -.035) EVA + .071 MVA + .044 DOL 
PENGUJIAN HIPOTESIS 
a. Uji F 
Model  
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 1.087 3 .362 .954 .423(a) 
Residual 15.564 41 .380   
Total 16.651 44      
Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui nilai signifikansi F sebesar .423, 
berdasarkan nilai data tabel dapat diimplementasikan bahwa nilai signifikansi lebih 
besar dari α = 0.05 sehingga disimpulkan bahwa H0 diterima yang artinya  variabel 
bebas yang tidak mampu menjelaskan variasi variabel terikat.   
b. Uji t 
Dari tabel 4.8 diatas dapat disimpulkan bahwa: 
a) Hasil koefisien regresi variable EVA diperoleh nilai sebesar -.035 dengan nilai 
signifikansi sebesar .176 > 0.05 yang dapat disimpulkan bahwa secara parsial 
terdapat pengaruh positif dan tidak signifikan antara EVA terhadap Return Saham 
yang berarti dalam hipotesis ini H1 ditolak. 
b) Hasil koefisien regresi variable MVA diperoleh nilai sebesar .071 dengan nilai 
signifikansi sebesar .422 > 0.05 yang dapat disimpulkan bahwa  secara parsial 
terdapat pengaruh posistiv tidak signifikan antara MVA terhadap Return Saham 
yang berarti dalam hipotesis ini H1 ditolak. 
c) Hasil koefisien regresi variable DOL diperoleh nilai sebesar .044 dengan nilai 
signifikansi sebesar .393 > 0.05 yang dapat disimpulkan bahwa  secara parsial 
terdapat pengaruh positif tidak signifikan antara DOL  terhadap Return Saham yang 
dalam hipotesis ini H1 ditolak. 
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SIMPULAN DAN SARAN 
SIMPULAN 
Bedasarkan hasil analisis yang telah dilakukan dapat ditarik kesimpulan: 
a) Economic Value Added (EVA) tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Hal 
ini bertentangan dengan hipotesis pertama (H1) yang menyatakan Economic Value Added 
(EVA) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Return Saham.  
b) Market Value Added (MVA) tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Hal ini 
bertentangan dengan hipotesis hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa Market 
Value Added (MVA) berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Oleh karena itu (H0) 
diterima yang berarti Market Value Added (MVA) tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Return Saham. 
c) Operating Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Hal ini 
bertentangan dengan hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa Operating 
Leverage berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Oleh karena itu (H0) diterima 
yang berarti Operating Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. 
KETERBATASAN 
a) Adanya keterbatasan dalam penggunan faktor-faktor lain dalam perhitungan Return 
Saham sehingga kemungkinan akan memberikan hasil yang berbeda.  
b) Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan sektor pertambangan dengan periode 
penelitian yang relativ singkat. 
c) Terdapat data yang telah melalui proses Outlier sehingga masih terdapat data yang belum 
memenuhi dalam kriteria sampel. 
SARAN 
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan hasil penelitian ini maka peneliti 
menyarankan beberapa hal untuk peneliti selanjutnya, perusahaan maupun calon investor 
supaya: 
a) Lebih mengembangkan penelitian ini dengan menambah variasi variabel lain yang belum 
terdapat pada penelitian ini. 
b) Perusahaan lebih mementingkan faktor utama dalam pengambilan keputusan, terutama 
keputusan ang berhubungan dengan pembagian return saham pada investor. 
c) Calon investor untuk lebih teliti dalam memilih perusahaan dengan mempertimbangkan 
anlisis teknikal (technical analyst) maupun analisis fundamental (fundamental analyst). 
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d) lCalon investor agar berhati-hati lagi dalam melakukan trading dan tidak hanya menilai 
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